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Hintergrund:

= Ungunstiger Alterslastquotient flir Deutschland im europdaischen Vergleich

= Relativ geringe Wohneigentumsquote in Deutschland
= Aber: Wohneigentum haufig dominanter Anteil im Gesamtportfolio

Zielsetzung:

= Integration des selbst genutzten Wohneigentums in die Portfolio-Optimierung
= Beruicksichtigung der Eigenheimrestriktion
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|. Einleitung

Il. Portfolio-Optimierung mit Wohneigentum
lll. Portfolio-Optimierung mit Eigenheimrestriktion

V. Diskussion
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Wohnimmobilie als integraler Portfolio-Bestandteil eines Privatanlegers

Renditevergleich und Portfoliooptimierung

Aktienindizes Markt
. DAX 30 Performance Index Deutschland
" S&P 500 Composite Index USA
. FTSE 100 UK
. CAC 40 Frankreich

Rentenindizes

" REX General Bond Index Deutschland
=  JPM European Government Bond Index Europa

" JPM UK Government Bond Index UK

" JPM US Government Bond Index USA

" UBS Corporate Bonds Europe Index Europa

Wohnimmobilienindex

" GEWOS Eigentumswohnungen (EW) Index Deutschland
" GEWOS Einfamilienhauser (EH) Index Deutschland
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Statistische Merkmale der jahrlichen Renditen

JPM UBS

EW EH DAX 30 S&P500 FTSE100 CACA40 REX JPM UK JPMUS
Europe Europe
Mittelwert disc. p.a. 1,38% 1,87% 7,52% 11,10% 9,12% 8,64% 7,45% 8,50% 11,50% 9,42% 7,22%
Mittelwert cont. p.a. 1,37% 1,85% 7,25% 10,52% 8,73% 8,29% 7,18% 8,16% 10,89% 9,01% 6,97%

Standardabweichung p. 3,75% 4,51% 23,99% 21,44% 18,77% 21,92% 4,67% 5,40% 11,60% 10,20% 12,68%

=

Max (100%0) 9,33% 11,07% 31,30% 37,57% 39,45% 38,99% 13,51% 16,97% 26,62% 28,37% 26,17%
75% Quiartil 2,02% 3,96% 22,80% 23,83% 22,84% 21,16% 10,61% 12,13% 17,82% 13,62% 11,00%
Median (50%0) 0,00% 0,00% 16,62% 18,67% 10,96% 15,10% 7,01% 8,52% 11,93% 7,77% 8,78%
25% Quiartil -1,01% -0,96% 2,68% 1,95% 1,52% -2,46% 4,32% 3,96% 3,77% 4,05% -5,53%
Min (0%) -2,02% -4,88% |-47,88%  -35,36%  -27,54%  -36,38% -0,66% -1,57% -6,11% -7,63%  -12,97%
Zeitreihenstart 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
N 13 13 13 13 13 13 13 13 10 13 13
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= Minimiere das Portfoliorisiko: Portfoliovarianz, Portfolio-LPM,...

= Nebenbedingungen: Erwartete Rendite, Leerverkaufe, Budgetrestriktion,...

Effiziente Grenze unter Einbeziehung von Wohnimmobilien
(Gewichte zwischen 0% und 30%)

Erwartete Rendite

3,50% T T T T
2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%

Standardabweichung
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Portfoliogewichtungen fir unterschiedliche erwartete Renditen
(Gewichte zwischen 0% und 30%)

0O JPM UK
UBS Europe
O JPM Europe
REX

W CAC 40

B FTSE 100
0 S&P 500

0 DAX 30

Gewichtungen

O Einfamilienhauser
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Erwartete Rendite
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|. Einleitung

Il. Portfolio-Optimierung mit Wohneigentum
lll. Portfolio-Optimierung mit Eigenheimrestriktion

V. Diskussion
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Flavin, Marjorie und Yamashita, Takashi, 2002

= Annahmen zur eigenen Wohnimmobilie

>

Teil der Nutzen-/ Praferenzfunktion
— Wichtigstes Konsumgut
— Dominantes Asset im Gesamtportfolio aller Eigentiimer

Bevorzugung gegenuber Mietimmobilie

— Determiniert Nachfrage nach Wohndienstleistungen
— Steuerliche Bevorzugung der Eigenimmobilie

— Hohere Agency-Kosten der Miete

Verschuldung zur Finanzierung (max. 100% des Immobilienwertes)
Hohe Transaktionskosten / hohe llliquiditat

Anlagen in Bonds werden getrennt vom Immobilienkredit betrachtet
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Flavin, Marjorie und Yamashita, Takashi, 2002

= Methode

» Markowitz Portfoliooptimierung unter Nebenbedingungen
— Leerverkaufrestriktion
— Ausnahme: Kredit bis zur Hohe des Immobilienwertes
— ,Housing constraint®

» Verflgbare Assets-Klassen:
— Cash = US-Schatzanweisungen (T-Bills)
— Anleihen (T-Bonds)
— Aktien (S&P 500)
— Immobilienkredit
— Wohnungspreise

= Datengrundlage zu US-Immobilien
» Panel Study of Income Dynamics (PSID), Zeitraum: 1968-1992

» Case / Shiller, 1989, Verlaufspreise fur 4 grof3e US-Stéadte, Society of Real
Estate Appraisers, Zeitraum: 1970-1986
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ANohnimmobilien

Deskriptiva — USA, 1968-1992

Renditen und Kovarianzen
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Cash Anleihen Aktie Immob|_l|e Immobilie
nkredit
Mean return (arithmetic) —0.0038 0.0060 0.0824 0.0000 0.0659
Standard deviation “0.0435 0.0840 0.2415 0.0336 0.1424
Covariance Matrix
Ealsh.h 0.0018920
nieihen 0.0025050 0.0070613
Aktien ~ 0.0002008 0.0040381 0.0583292
Immobilienkredit  0,0007087 0.0023854 0.0025400 0.0011274 -
Immobilie —0.000119 —0.000067 —0.000178 —{.0000057 0.020284
Correlation Matrix
Cash 1.0000
. 0.68533 1.0000
Anleihen (0.09103)
. 0.01912 0.19897 1.0000
Aktien (0.12498) (0.12251)
immobilienkredit ~ 0-84119 0.680286 0.467954 1.0000
(0.11529) (0.15626) (0.18842)
Immobilie —0.03339 —0.004506 —0.000771 —0.001192 1.0000
(0.21309) (0.21320) (0.21319) (0.21320)

Note: Standard errors are in parentheses.

Queller Flavin 7 Yarmashita, 2002;,S. 350.

= Immobilienrenditen zeigen eine grol3e idiosynkratische Komponente
= Renditen von US-Immobilien sind mit 6,5% deutlich hdher als in Deutschland
= Die Standardabweichung von Immobilienrenditen liegt zwischen Aktien und Anleihen
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Lebenszyklus der Portfoliostruktur —
Verhaltnis der Assetklasse zum Gesamtverméogen (Mittelwerte)

Immo- Immobilien-
bilie kredit

18-30 0.193 0.072 0.056 | 3.511 —2.833
3140 0.169 0.067 0.068 | 2366 —1.671
41-50 0.148 0.060 0.085| 1588 —0.882
531-60 0.200 0.038 0.092| 096% —0319
61-70 0.254 0.048 0.113 | 0.757 -0.171
71+ 0.264 0029 0098 | 0.648 —0.038

Alter Cash Anleihe Aktie

Quelle: Flavin / Yamashita, 2002, S. 352.

= In jungen Jahren Ubersteigt der Wert der Immobile das Gesamtvermdgen deutlich
- hohe Praferenz fir Immobilien
- hohe Verschuldung
- Realisierung eines hohen Portfoliorisikos

= Mit zunehmendem Alter sinkt die Bedeutung der Immobilie im Gesamtportfolio
(,housing constraint*)
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Nie Wohnimmobilie

Wert Immobile/ Risikoaversion

Alter G toortioli Anlageklasse
esamtportiolio Sehr gering Gering Mittel Hoch Sehr hoch

18-30 h =3.51 CaSh m_’
Anleihen 0 0.2728 0.6001 0.7703 0.8096
Aktien 1 0.7272 0.3999 0.2297 0.1904
Kredit L

51-60 h = 0.97 Cash 0 0 0 0 ' 0
Anleihen Q 0.2795 0.5164 0.5103 0.5064
Aktien 1 0.7205 0.4836 0.4897 0.4936
Kredit -1 -1 —0.7622 —0.3737 —0.2766

71+ k= 0.65 Cash [0 0 0 | 0.1357 ' 0.3744
Anleihen 0 0.2782 0.4360 0.3217 : 0.2018
Aktien 1 0.7218 0.5640 0.5426 0.4237
Kredit -1 -1 —0.4689 0 0

Anmerkungen: Immobilenkredit-Werte angegeben relativ zum Immaobilienwert, d.h. -1 entspricht einer 100% Kreditfinanzierung. Anteile

Cash, Anleihen, Aktien als relative Anteile der Finanzinvestments. Die Summe dieser drei ergibt sich zu 1.
Quelle: Flavin / Yamashita, 2002, S. 350.

= Hohe Verschuldung im Zusammenspiel mit den Nebenbedingungen der Optimierung
erzwingt ein Gewicht des risikolosen Investments (T-Bills) von 0!

= Mit steigender Risikoaversion sinkt das Verhéltnis von Aktien zu Bonds
- Widerspruch zur Tobin-Separation, aber Bestatigung der Finanzberatungspraxis!
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Asset Allokation Empfehlungen durch Anleihe/Aktien-
Finanzberater Verhéltnis
Percent of Portfolio .
Advisor and o S P~ Ratt“’s"tfo?;“ds A Asset Allokation im Fall von Empfehlung der
Inyestor Type = o o i : Immobilien-Restriktion o Anlageberater
A. Fidelity _
Conservative 50 30 20 1.50
Moderate 20 40 40 1.00
Aggressive 5 30 63 0.46
B. Merill Lynch _
Conservative 20 35 45 018
Moderate 5 40 35 Q.73
Aggressive 5 20 75 0.27
C. Jane Bryant Quinn
Conservative 50 30 20 1.50
Moderate 10 40 50 0.80
Aggressive 0 0 100 0.00
D. The New York Times
Conservative 20 40 40 1.00
Moderate 10 30 60 0.50 . .
Aggressive 0 20 %0 025 Anteil Aktien am

Gesamtportfolio

= Reales Anlageverhalten stimmt nicht mit Theorie (CAPM) lberein
Asset Allocation Puzzle, Caner et al., 1997

= Anlageberater passen sich an die ,wahren“ Praferenzen der Kunden an und adjustieren
ihre Empfehlungen

© WHU - Otto Beisheim School of Management 20.04.2011 Folie 14
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu



WHUE

Otto Beisheim School of Management

|. Einleitung

Il. Portfolio-Optimierung mit Wohneigentum
lll. Portfolio-Optimierung mit Eigenheimrestriktion

I\/. Diskussion
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» Im Durchschnitt eher vorteilhafte Risiko-/Rendite-Relation von
Wohnimmobilien

» Berlcksichtigung der Eigenheimrestriktion fihrt zu ,realistischen
Ergebnissen
— Lebenszyklus der Anleger ist zu beriicksichtigen
— Immobilienfinanzierung ist zu berticksichtigen

» Begrundung der Eigenheimrestriktion

— Emotionale Komponente - ,Eigene 4 Wande*
—  Wohnférderung

» Zudem: Haushalte werden zum Sparen ,erzogen* und verzichten eher auf
kurzfristigen Konsum? Relevanz fur die Altersvorsorge?
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= Relativ geringe Wohneigentumsquote in Deutschland

Anteil der Eigenheimbesitzer in Prozent der Haushalte
2001
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Quelle: Eurostat
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= Stark steigender Alterslastquotienten in Deutschland

Uberblick iber die Veranderung der Alterslastquotienten " Bevolkerungsstrukiur ist

_ mal3geblich entscheidend flr
Alterslastquotienten

Bewvblkerung im Alter von 60 Jahren und dartber dividiert durch die den Erfo_lg eln_er
Bevolkerung im Alter von 20-59 Jahren umlageflnan2|erten

Alterssicherung

120.0%

101.7%
o | -

100.0% 82.5h6 853% . O1% = Alterung der Gesellschaft durch
80.0% - 70.7%6 72.3% eine abnehmende Geburtenrate
60.0% | 465 52.8%2.9% und steigende

10 40.3%
40.0% 1362 30.6% 20332606 Lebenserwartung
20.0% - . .
’ » Finanzierungsproblem der
0.0% _ o o gesetzlichen
Deutschland Niederlande Schweiz GrofRbritannien USA Rentenversicherung
Quelle: DIA (1999b) 1995 W 2010 02030 02050

Wenn die Immobilie hier Abhilfe leisten kann, wie passt diese in ein Anlagekonzept?
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Wohneigentum und private Altersvorsorge

= GEWOS Indizes
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Quelle: ifs, 2008
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